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Abstract
This research note studies corporate investment and finance polices with outside financing friction.
After briefly reviewing 2 period dynamic models, we reexamine KMS（Kim=Mauer=Sherman）model

































































モデルの代表格は Gamba & Triantis（２００７）であろう。無限・連続モデルとしては，Bolton et al.
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（量）は簿価で k，流動性は c，負債額は（永久債の）額面で p で表されている。これが，いわ
ばストックの変数である。
設備量が k のときの次期の収益は関数 π（k , θ）と一般的に与えられている。θは確率項である。
減価償却率は δである。r は無リスクの金利，このモデルでは，債務を完全履行するための担保
制約を入れるので，負債の金利は r であり，流動性も同じ r で運用できると想定されている。
EBT（Earnings before Tax）は税引前利益であり，




CAT＝EBT－T＋δk＝EBT－g（EBT）＋δk＝π（k , θ）＋rc－g（y（k , p , c , θ））－rp
で計算される。











設備量が k から k'に変わるときの調整費用（摩擦）は











e（k , p , c , k' , p' , c' , θ）＝ξ（１－τe）…if ξ０ξ（１＋λ）…if ξ０
と表わせる。ここに，ξは株主への残余キャッシュ・フロー
ξ＝cf（k , p , c , k' , p' , c' , θ）＝
max{CAT＋c ,０}－c'－p＋p'－q（p , p'）－χ（k'－k（１－δ）＋max－ CAT＋cs ,０, l）
である。これをもう少し砕いて書くと
財務的困難とき……ξ＝－c'－p＋p'－q（p , p'）－χ（k'－k（１－δ）－ CAT＋cs
そうでないとき……ξ＝CAT＋c－c'－p＋p'－q（p , p'）－χ（k'－k（１－δ）
目的関数は，株主へのキャッシュ・フローの割引現在価値である，
E（k , p , b , θ）＝ max
（k', p', b'）∊C
{e（k , p , b , k' , p' , b’ , θ）＋βEk, p, b, θ［E（k' , p' , b' , θ'）］}
である。βは割引率である。企業の選択は，各期 θを観察して，株主資本価値を最大にするよう
に設備量 k'，負債 p'，流動性 c'を決定することである。
担保制約条件の一般性など若干問題なしとしないが，想定としては，一般的である。ただ，こ
れを解析的に解くのは不可能で，したがってシミュレーションで結果が導出されているが，考慮



















I１, B１D１＋ E１［D２］１＋ρ 

























I１, B１D１＋ F（I１）－（１＋ρ）B１１＋ρ 






I１, B１X１－ξB１－I１＋ F（I１）１＋ρ 
５３外部資金調達に摩擦を伴う投資=財務モデルについて





配当額）のグラフが下にいくほど目的関数の値は大きくなっていく。X１－ξB１－I１＋ F（I１）１＋ρ ＝t か













X1 +（1−   ）B1 − I1 = 0

















X1 +（1−   ）B1 − I1 = 0
５５外部資金調達に摩擦を伴う投資=財務モデルについて










I＊１＞X１＞Î１ X１ ０ ０





























































































































V０（X０）＝maxI０, L０D０＋ E０［V１（I０, L０, ε）］１＋ρ 




I０, L０X０－I０－L０＋ E０［V１（I０, L０, ε）］１＋ρ 
subject to X０I０＋L０, I００, L００,
この分析をこのままやるのは若干込み入っている。V１（I０, L０, ε１）にまず F（I０）＋（１＋r）L０がま
とまって入っているので，これを F（I０）＋（１＋r）L０＝H とおくことにする。H は，１期目の不確
実性の要因を除いた内部資金額である。V１（I０, L０, ε）を改めて，










V（H , ε）g（ε）dε（＝E０［V１（I０, L０, ε）］）とおく。
H を戻して，元の最適問題を書き換えると，
V０（X０）＝max
I０, L０X０－I０－L０＋ V（F（I０）＋（１＋r）L０）１＋ρ 






























という定義関数を用いて V（H , ε）を書き換えておこなう。
V（H）＝
ε































































ε F'（ε＋H）１＋ρ （１－１（ε＋H－I＊＞０）－１（ε＋H－Î＜０）＋１（ε＋H－I＊＞０）＋ １１－ξ１（ε＋H－Î＜０）g（ε）dε
である。V'（H）＝１になるのは，すべての ε∈［ε, ε］に対して，ε＋H－I＊＞０，すなわち ε＋H－















































































































































* *I1 − ε  − F ′（I1）
ε−Iˆ1 − F（F ′−1（（１+　）（1−　））） 
（１+    ）（1−   ）
















































































































































































ε  F（I１）１＋ρ ＋ε＋H－I１g（ε）dε＝ F（I１）１＋ρ ＋H－I１
となる。このとき，０期の最大化問題の目的関数は，




















































































































０とするときは，価格 p で設備を売却する。設備縮小は pmin{I１，０}＝pI１（I１＜０）と表せ，（プット）






I１, B１ X１－ξB１－I１（１（I１＞０）＋p１（I１＜０）＋ F（I０＋I１）＋p（I０＋I１）１＋ρ 






I０, L０X０－I０－L０＋ E０［V１］１＋ρ 








期日 ０ １ ２
















I１, B１X１－ξB１－I１＋ λF（I０）＋F（I１）１＋ρ 










V０（X０）＝maxI０, L０X０－I０－L０＋ E０［V１］１＋ρ 
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